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WISSELKOERS EN WERKGELEGENHEID 
een modelmatige beleidsanalyse 
F.A.G. den Butter, B. Compaijen en T.E. Huizenga* 
1. Inleiding. 
De discussie over de invloed van het wisselkoersbeleid op econo-
mische bedrijvigheid en werkgelegenheid beroert de gemoederen van 
de economen in ons land al sinds het begin van deze eeuw. De meest 
felle woordenstrijd speelde zich af in de jaren dertig toen het 
beleid, in weerwil van de ernstige economische crisis, langdurig 
volhardde in het handhaven van de gouden standaard. Aan het eind 
van de jaren zeventig leidden de voortdurende verslechtering van 
de concurrentiepositie en de fors gestegen werkloosheid wederom 
tot een roep om depreciatie van de gulden om het getij te keren. 
Een argument daarbij was dat de door het aardgasbonanza harde 
gulden de effecten van de loonmatiging teniet deed. In 1984 pleitte 
De Nederlandsche Bank, zij het in zeer voorzichtige bewoordingen, 
daarentegen voor een appreciatie van de gulden om via de aldus 
verkregen ruilvoetwinst de binnenlandse bestedingen aan te zwenge-
len en beter in overeenstemming te brengen met de gunstige ontwik-
keling van de export. 
In al deze episoden heeft het wisselkoersdebat nimmer een uit-
gesproken voorkeur voor een bepaalde beleidslijn opgeleverd. Het 
verband tussen wisselkoers en werkgelegenheid is dan ook uitermate 
complex. Verschillende theorieën spelen hierbij een rol die ieder 
op zich een aantal mechanismen beschrijven die eikaars werking 
versterken dan wel compenseren. Na de kwalitatieve keuze van de 
theorie die in een bepaalde situatie de grootste plausibiliteit 
en actualiteitswaarde heeft, blijft derhalve de omvang en zelfs de 
richting van de invloed van het wisselkoersbeleid op de werkgele-
genheid een empirische kwestie. Concrete uitspraken over de omvang 
van deze invloed zijn derhalve alleen mogelijk aan de hand van 
berekeningen met macro-modellen, die een weerspiegeling vormen 
van de in het wisselkoersdebat onderscheiden theorieën en waarvan 
de coëfficiëntwaarden zijn afgestemd op de Nederlandse situatie. 
Hiermee zijn we gekomen tot de probleemstelling van het onder-
zoek uit dit verslag. Met behulp van verschillende versies van 
een eenvoudig empirisch macro-model, dat een stilering vormt van 
de in Nederland gehanteerde beleidsmodellen, wordt het verband 
tussen wisselkoers, werkgelegenheid en een aantal andere relevante 
macro-economische grootheden via een impuls- en gevoeligheids-
analyse onderzocht. Op deze wijze pogen we tot een afgewogen 
oordeel te komen over de argumenten die in de achtereenvolgende 
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hoofdstukken van het wisselkoersdebat een belangrijke rol hebben 
gespeeld. 
De volgende paragraaf geeft een overzicht van deze argumenten en 
plaatst deze in een historische context. Paragraaf 3 bespreekt 
de gevolgen van het wisselkoersbeleid, waarbij met name de model-
lering van de investeringen, de in- en uitvoer, de arbeidsvraag 
en de monetaire sfeer onder de loep genomen worden. Terwijl in 
paragraaf 3 de wisselkoers als exogene grootheid wordt behandeld, 
vormt de wisselkoersvorming het thema van paragraaf 4. Bij ver-
schillende specificaties van de wisselkoersvergelijking, die 
alternatieve wisselkoerstheorieën uit de literatuur representeren, 
wordt nagegaan in hoeverre de gunstige effecten van een loonmati-
ging door een appreciatie worden gefrustreerd. Met andere woorden, 
dit deel van ons onderzoek beziet in welke mate de werking van 
het beleidsmodel afhangt van de geïmplementeerde wisselkoers-
theorie. Paragraaf 5 vat onze bevindingen samen. 
2. Het wisselkoersdebat. 
Typerend voor het wisselkoersdebat in Nederland is dat de strijd 
zich langs het volle front van wetenschap en politiek heeft af-
gespeeld. De eerste schermutselingen gaan terug tot het einde 
van de Eerste Wereldoorlog (zie Fase, 1987). Bij het uitbreken 
van deze oorlog in 1914 was namelijk met de opschorting van de 
gouduitvoer een voorlopig einde gekomen aan de gouden standaard. 
De vraag was of na de oorlog deze gouden standaard zou moeten 
worden hersteld en zo ja, tegen welke pariteitswaarden. Tussen de 
voor- en tegenstanders van het goud ontstond een levendige discus-
sie over de grondslagen van de wisselkoersvorming. Opmerkelijk 
was dat de toenmalige President van De Nederlandsche Bank, Visse-
ring, zich als voorstander van het herstel van de gouden standaard 
op vaak zeer polemische wijze in het debat mengde. Uiteindelijk 
werd in 1925, in navolging van Groot-Brittanië, in Nederland de 
gouden standaard hersteld. 
De strijd over de juiste wisselkoerspolitiek brandde in volle 
hevigheid los in de jaren dertig, nadat Nederland (en de wereld) 
in een ernstige economische crisis was geraakt. Ondanks het feit 
dat Groot-Brittanië in 1931 de gouden standaard moest verlaten 
bleef de Nederlandse regering een fervent voorstander van handha-
ving van de gouden standaard (zie Knoester, 1989). Afgezien van 
de meer economisch getinte argumenten achtte men het opgeven van 
de gouden standaard gewoonweg onfatsoenlijk. In plaats van de 
gouden standaard te verlaten voerde de Nederlandse regering een 
aanpassingspolitiek die door haar deflatoire werking de inkomens-
en vermogensverdeling ernstig verstoorde ten gunste van crediteu-
ren en trekkers van vaste inkomsten (zie De Roos, 1987). Uit verzet 
tegen dit regeringsbeleid werd in 1934 de Vereeniging voor Waarde-
vast Geld opgericht. Anders dan deze naam op het eerste gezicht 
doet vermoeden, bracht deze vereniging de tegenstanders van het 
beleid gericht op het behoud van de gouden standaard tesamen. 
Waardevast geld werd dan ook opgevat in de zin van een stabiele 
binnenlandse koopkracht die door een devaluatie van de gulden tot 
stand zou komen. Zo'n devaluatie zou door een verbetering van de 
concurrentiepositie de exporterende en importvervangende bedrijfs-
takken begunstigen. De Vereeniging, die een eigen tijdschrift 
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uitgaf, hield het midden tussen een academische debatingclub en 
een economische belangenorganisatie. Als reactie hierop verenig-
de zich een groep van anti-devaluïsten met prominente economen en 
zakenlieden die voor handhaving van de gouden standaard waren. 
Zij waren niet zozeer in de theoretische grondslagen van de devalu-
atiekwestie geïnteresseerd maar veeleer in de praktische en tac-
tische aspecten daarvan. Beide groepen zijn zeer actief geweest 
om de regering van hun standpunt te overtuigen. 
Herhaald zij dat de economische verbanden die een rol spelen bij 
de doorwerking van een wisselkoersmutatie, zo complex zijn, dat 
een empirische en modelmatige analyse onontbeerlijk is voor een 
alzijdige belichting van het wisselkoersdebat. Daarom is het 
achteraf jammer dat de Vereeniging voor Staathuishoudkunde en 
Statistiek in 1936 aan haar preadviseurs de vraag stelde op welke 
wijze een verbetering van de binnenlandse conjunctuur in zou kunnen 
treden zónder verbetering van onze exportpositie. Met deze laatste 
zinsnede werd verzocht het devaluatieprobleem zoveel mogelijk te 
laten rusten. Het preadvies van Tinbergen (1936) bevat immers het 
eerste empirische macro-economische model voor Nederland dat tevens 
het eerste beleidsmodel van dit type in de wereld was. Toch heeft 
Tinbergen in zijn beleidssimulaties de gevolgen van devaluatie 
van de gulden berekend. Zijn conclusie is dat de devaluatie veel 
gunstiger gevolgen voor de werkgelegenheid en voor de niet-ar-
beidersinkomens zal hebben dan een algemene loonsverlaging. Ook 
voorheen, tijdens een studiebijeenkomst in maart 1934, had Tinber-
gen zich al een voorstander van de devaluatie getoond. Indertijd 
bekende hij in de discussie na afloop van een voordracht - in de 
voordracht zelf liet hij de devaluatie-kwestie rusten - dat hij 
devaluatie als minder pijnlijk beschouwde dan loonmatiging (zie 
Griffith, 1987, blz. 69). Daarom kan worden gesteld dat de speur-
tocht naar het verband tussen wisselkoers en werkgelegenheid een 
belangrijke inspiratiebron heeft gevormd voor de macro-economische 
modelbouw. 
Overigens heeft de Nederlandse regering op 26 september 1936 als 
de laatste van de goudmohikanen de vrije gouduitvoer gestaakt en 
daarmee de gouden standaard laten vallen. Het betekende dat tijdens 
de behandeling van de preadviezen op 24 oktober 1936 de devalua-
tiekwestie niet langer actueel was. De preadviezen waren natuur-
lijk wel voor deze gebeurtenissen afgerond. Vermeld zij dat in 
retrospect de economisch historici van mening verschillen over 
de vraag of, en zo ja in welke mate, het tot het bittere einde 
handhaven van de gouden standaard de economische crisis in Neder-
land langer heeft laten voortduren dan nodig was. 
Aan het eind van de jaren zeventig is de discussie over het juiste 
wisselkoersbeleid opnieuw opgelaaid, zij het veel minder gepassio-
neerd dan in de jaren dertig toen de gehele economische professie 
volledig leek te zijn opgesplitst in twee kampen. Het wisselkoers-
debat van het eind van de jaren zeventig vond zijn oorsprong in 
het ineenstorten in de periode 1971-1973 van het Bretton Woods-
systeem van vaste wisselkoersen. Dit maakt een meer actief wis-
selkoersbeleid noodzakelijk. Vanwege de voortdurende appreciatie 
van de gulden in de loop van de jaren zeventig, waardoor onze 
concurrentiepositie verslechterde en aan het eind van de jaren 
zeventig de betalingsbalans zelfs een tekort begon te vertonen, 
werd dit wisselkoersbeleid meer en meer ter discussie gesteld 
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(zie voor een overzicht van het wisselkoersdebat: Visser, 1981 en 
Szasz, 1981). Naast kwalitatieve argumentatie speelden nu ook de 
berekeningen met empirische macro-modellen, ofwel integraal (De 
Ridder, 1978), ofwel via een partieel model (Klant, 1979; Compaijen 
1979; Kuipers, 1979, en, als staartje aan de discussie, Van Zanden, 
1989 en Boeschoten en Van Els, 1989) een belangrijke rol in het 
debat. Het doel van de exercitie van De Ridder met het Vintaf II 
model was na te gaan onder welke voorwaarden wisselkoerswijzigingen 
neutraal uitwerken op de reële sfeer. Zijn berekeningen laten 
zien dat een appreciatie, zeker in de beginperiode, de reële sfeer 
inderdaad enigermate ongunstig beïnvloedt, maar dat deze invloed 
niet al te groot is, zeker niet indien via het Phillips-curve 
effect een (verdere) loonmatiging wordt geïnduceerd. Overigens 
schrijft De Ridder de opgetreden verslechtering van de concurren-
tiepositie eerder toe aan de wisselkoersontwikkelingen dan aan 
het wisselkoersbeleid. Een dergelijke scheiding tussen een autonome 
wisselkoerspolitiek en de wisselkoerseffecten van andere beleids-
maatregelen, in casu een loonmatiging, wordt ook in de paragrafen 
3 en 4 van dit onderzoeksverslag aangehouden. 
Toen na 1980 de betalingsbalans weer een positief saldo begon te 
vertonen en later ook de conjunctuur aantrok, verstomde de roep 
om depreciatie. In de inleiding van het Jaarverslag over 1984 
werd door de President van De Nederlandsche Bank zelfs, zij het 
in zeer voorzichtige bewoordingen, de suggestie van een verdere 
beleidsmatige appreciatie van de gulden gedaan. In deze periode 
waren de binnenlandse bestedingen bij de sterk toegenomen export-
ontwikkeling achtergebleven. Door de ruilvoetwinst vanwege de 
appreciatie zouden deze binnenlandse bestedingen kunnen aantrek-
ken terwijl het concurrentienadeel voor de exportindustrie niet 
al te groot zou zijn, aangezien aldaar de capaciteitsgrenzen al 
waren bereikt. Deze suggestie heeft echter in het openbare debat 
weining ondersteuning of afkeuring ondervonden. 
In het algemeen kan worden gesteld dat het wisselkoersdebat win-
naars noch verliezers heeft opgeleverd. Ook al speelden de onder-
scheiden episoden van het debat zich onder verschillende randvoor-
waarden af, zowel de kwalitatieve argumenten als de modelberekenin-
gen hebben nimmer tot een consensus over het juiste beleid geleid. 
Wel is opmerkelijk, doch niet verwonderlijk, dat de monetaire 
autoriteiten steeds een voorstander van een harde gulden zijn 
geweest, terwijl het pleidooi voor een depreciatie vooral uit de 
hoek van het bedrijfsleven en de academische wereld kwam. De 
monetaire autoriteiten zijn nu eenmaal meer dan anderen beducht 
voor de inflatie die een beleidsgestuurde depreciatie, vooral 
vanwege mogelijke internationale represaille-maatregelen, met 
zich mee kan brengen (zie ook Kessler, 1980). 
3. Wisselkoersbeleid. 
3.1 Modellering wisselkoersinvloed 
In deze paragraaf worden de gevolgen onderzocht van een apprecia-
tie van de gulden met 10%. Hierbij wordt verondersteld dat de 
koers van de gulden niet reageert op de binnenlandse economische 
ontwikkeling. De wisselkoers, een index van de koersen van de 
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buitenlandse valuta's1, is derhalve exogeen, bepaald door ontwik-
kelingen in het buitenland dan wel onder controle van de monetaire 
autoriteiten. De gevolgen van de appreciatie-impuls, die in het 
geval van een controle door de autoriteiten de uitkomst van een 
op een harde gulden gerichte wisselkoerspolitiek representeert, 
worden eerst berekend in het zogenoemde basismodel en vervolgens 
in een aantal varianten op dit basismodel. Het basismodel is een 
eigen kwartaalmodel voor Nederland en is te beschouwen als een 
gestileerde versie van de gangbare reëel-financiële modellen die 
in ons land bij de beleidsadvisering worden gebruikt. De achter-
gronden van dit model staan in Den Butter (1987, 1989a). De bijlage 
van dit onderzoeksverslag bevat de gebruikte vergelijkingen van 
het model, dat ten behoeve van het onderhavige onderzoek enigermate 
is aangepast. 
Figuur 1. De invloed van de wisselkoers op de werkgelegenheid in beeld. 
binnenlandse 
prijzen 
lonen 
wisselkoers 
concurrentie-
positie 
rente 
betalings-
balans 
financieel 
vermogen 
bestedingen 
werkgelegenheid 
Alvorens de simulatieresultaten te bespreken gaan we in het kort 
in op de modellering van het verband tussen wisselkoers en werk-
gelegenheid. Figuur 1 geeft een schets van de belangrijkste verban-
den. 
In de eerste plaats werkt een autonome verandering van de wissel-
koers via de buitenlandse prijzen door in de binnenlandse prijzen. 
Via de prijscompensatie leidt deze verandering van het prijsniveau 
met een vertraging tot een verandering van het loon. Het verschil 
tussen loon- en prijsinflatie, of liever gezegd de verandering 
van de reële arbeidskosten is van invloed op de werkgelegenheid. 
Bepalend voor de (partiële) reële arbeidskostenelasticiteit van 
de arbeidsvraag is de mate waarin de reële arbeidskosten van 
1
 Gezien de gebruikte definitie van de wisselkoers komt 
een appreciatie van de gulden neer op een daling van de wissel-
koers. Het is goed dit bij de interpretatie van de tabellen voor 
ogen te houden. 
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invloed zijn op de levensduur van kapitaalgoederen. Vanwege dit 
belang wordt op de desbetreffende parameterwaarde in de simulaties 
een gevoeligheidsanalyse uitgevoerd. Natuurlijk worden de prijzen 
en lonen op hun beurt door de bestedingen en de werkgelegenheid • 
beïnvloed, resp. via het bezettingsgraad- en het Phillips-curve 
effect. Uit het oogpunt van overzichtelijkheid zijn deze terugkop-
pelingen niet in de figuur getekend. Gememoreerd zij dat de simula-
ties door De Ridder (1978) met het Vintaf model met name de gevoe-
ligheid ten aanzien van het Phillips-curve-effeet betrof. Dit 
aspect blijft verder in deze studie buiten beschouwing. 
De tweede belangrijke schakel tussen wisselkoers en werkgelegen-
heid is de concurrentiepositie. De concurrentiepositie, gerepre-
senteerd door de reële wisselkoers, beïnvloedt de in- en uitvoer, 
en langs deze weg de betalingsbalans en de bestedingen. In het 
navolgende vindt de gevoeligheidsanalyse plaats op de cruciale 
coëfficiëntwaarde in deze keten, namelijk de reële wisselkoers-
elasticiteit van de in- en uitvoer. De bestedingen zijn bepalend 
voor de conjuncturele arbeidsvraag en derhalve voor dit deel van 
de werkgelegenheid. Binnen het bestedingsblok is met name de 
specificatie van de investeringsvergelijking van belang voor de 
werking van het model. Ook op dit punt wordt een gevoeligheids-
analyse uitgevoerd. De invloed van de betalingsbalans op de beste-
dingen verloopt indirect, via de monetaire sfeer. Zo zal bijvoor-
beeld een verbetering van de concurrentiepositie tot een toename 
van de betalingsbalans leiden, waardoor afgezien van de kapitaal-
uitvoer, financiële activa het land binnenstromen. Via kasvoorraad-
of vermogenseffecten zal dit de bestedingen aanzwengelen. De mate 
waarin dit mechanisme werkzaam is, hangt sterk samen met de model-
lering van de monetaire sfeer. De gevoeligheid hiervoor wordt 
eveneens aan de hand van alternatieve modelversies onderzocht. 
Tot slot illustreert de figuur dat de invloed van de wisselkoers 
op de werkgelegenheid via de rente loopt. In het basismodel is 
verondersteld dat een feitelijke appreciatie van de gulden ook 
een appreciatieverwachting tot gevolg heeft, zodat de binnenlandse 
ten opzichte van de buitenlandse rente kan dalen. Deze rentedaling 
heeft een direct effect op de bestedingen èn, afhankelijk van de 
modellering van de monetaire sfeer, via het financiële vermogen 
een indirect effect. 
De appreciatie van de gulden is gesimuleerd als een blijvende 
autonome daling van de wisselkoer svariabele met 10% over een 
periode van 24 kwartalen ofwel 6 jaren. Als uitgangspunt voor de 
simulaties gelden de waarden van de exogenen in het vierde kwartaal 
van 1986. De autonome appreciatie wordt geacht in het eerste 
simulatiekwartaal plaats te vinden. De gevolgen van de appreciatie 
worden gemeten ten opzichte van een centrale projectie zonder 
appreciatie-impuls. Dit levert de bekende spoorboekjes met impuls-
effecten op. 
Wat het algemene beeld van de simulaties betreft kan reeds het 
volgende worden opgemerkt. Een appreciatie van de gulden heeft op 
korte termijn een nadelig effect op het nationale produkt van 3 a • 
4% (per 10% appreciatie) en bijgevolg een stijging van de werkloos-
heid tot gevolg. Op middellange termijn (zes jaar) zijn de effecten 
uitermate beperkt. Het nationale inkomen daalt met maximaal 1% en 
de werkloosheid wijkt zelden meer dan \% af van de werkloosheid 
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die zou optreden zonder appreciatie van de gulden. De reden hiervan 
is, dat onder het vigerende systeem van prijs- en loonvorming een 
appreciatie van de gulden op middellange termijn tot een daling 
van de afzetprijs van vrijwel gelijke omvang leidt zodat de reële 
wisselkoers, ofwel de prijsconcurrentiepositie t.o.v. het buiten-
land, nauwelijks verandert. De integrale modellen zoals hier door 
ons gebruikt, bevestigen op het punt van de relatie tussen wissel-
koers en concurrentiepositie de uitkomsten die worden bereikt met 
partiële analyses van de prijs- en loonvorming zonder terugkoppe-
ling met goederenmarkt en arbeidsmarkt (zie bijvoorbeeld Compaijen, 
1979). 
Verder is een opmerkelijk resultaat dat het saldo op de lopende 
rekening van onze betalingsbalans bij een appreciatie van de gulden 
op middellange termijn bij de meeste simulaties een, zij het 
geringe, verbetering laat zien. De achteruitgang van de lopende 
rekening die men op middellange termijn zou verwachten uit hoofde 
van de lichte achteruitgang van de concurrentiepositie t.o.v. het 
buitenland wordt overgecompenseerd door de daling van de invoer 
als gevolg van een lager nationaal inkomen. In de volgende sub-
paragrafen gaan we meer gedetailleerd op de simulaties in. 
3.2 Gevoeligheidsanalyse investeringsvergelijking 
In deze subparagraaf staan wij vrij uitvoerig stil bij de simulatie 
met het basismodel, waarvan de uitkomsten in het linker deel van 
tabel 1 gegeven zijn. De overige simulatieresultaten in tabel 1 
met varianten van de investeringsvergelijking komen slechts aan 
de orde voorzover zij afwijken van de simulatie met het basis-
model. 
Tabel 1. De gevolgen van een appreciatie van de gulden met 10Z 
(in X van de centrale projectie, tenzij anders aangegeven) 
op volgens Halvering ink. Alternatieve Alt. inv. vgl. 
Basismodel elasticiteit invest, vgl. halvering 
inv. vgl. winst el. 
na lkw Ijr 6jr lkw ljr 6jr lkw ljr 6jr lkw ljr 6jr 
Consumptievolume 1,5 -2,5 -1,9 1,5 -2,3 -1,5 1,6 -2,2 -1,4 1,6 -2,2 -1,3 
Investeringsvolume -2,9 -7,5 -3,6 -2,2 -5,4 -2,9 0,3 -5,0 -2,5 -0,7 -4,2 -2,5 
Uitvoervolume -4,6 -7,6 -0,7 -4,6 -7,6 -0,8 -4,6 -7,6 -0,8 -4,6 -7,6 -0,8 
Invoervolume -0,6 -4,6 -1,6 -0,6 -4,4 -1,4 -0,3 -4,2 -1,5 -0,4 
-4,2 -1,4 
ïnkomensvolume 
-1,7 -4,2 -1,2 -1,7 -4,0 -0,9 -1,5 -3,9 -0,9 -1,6 -3,9 -0,8 
Arbeidsvraag -0,2 -0,8 -0,0 -0,2 -0,7 0,4 -0,1 -0,6 0,5 -0,1 -0,6 0,6 
Werkloosheid (in arb. jaren xlOOO) 6,3 24,2 0,3 5,6 20,1 -8,6 3,7 19,9 -12,1 4,6 18,1 -13,2 
Saldo lopende rekening (in i Hl) 0,7 -0,9 0,6 0,6 -0,2 0,5 0,6 -0,1 0,5 0,6 -0,3 0,4 
Afzetprijs -4,5 -6,4 -9,7 -4,5 -6,4 -9,7 -4,5 -6,3 -9,7 -4,5 -6,3 -9,7 
Loonniveau -2,5 -7,7 -11,0 -2,5 -7,6 -10,8 -2,5 -7,5 -10,9 -2,5 -7,5 -10,8 
Wisselkoers -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 
Liquiditeitenmassa (reëel) -0,2 0,4 
-1,7 -0,2 0,4 -1,6 -0,2 0,5 -1,6 -0,2 0,5 -1,6 
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Een appreciatie van de gulden met 10% (is een overeenkomstige 
daling van de wisselkoers) doet in eerste instantie de concurren-
tiepositie verslechteren. De achteruitgang van de prijsverhouding 
t.o.v. het buitenland beloopt evenwel veel minder dan de procen-
tuele daling van de wisselkoers omdat de afzetprijzen uit concur-
rentieoverwegingen worden aangepast aan de gedaalde buitenlandse 
prijzen. De daling van de invoerkosten biedt hiertoe ook ruimte. 
Lagere prijzen betekenen bij een stelsel van (al dan niet vol-
ledige) prijscompensatie ook lagere lonen. Door de daling van de 
loonkosten dalen de afzetprijzen verder. Na 1 jaar bedraagt de 
daling van de afzetprijs circa 2/3 van de daling van de wissel-
koers. Op wat langere termijn ligt het binnenlandse prijspeil nog 
slechts 0,3% boven het buitenlandse prijspeil. 
De veronderstelde hoge prijselasticiteit van de uitvoer (op lange 
termijn -2) zorgt ervoor dat de dynamiek in de ontwikkeling van 
de concurrentiepositie t.o.v. het buitenland wordt weerspiegeld 
in het uitvoervolume. Na 1 jaar ligt het uitvoervolume ruim 7% 
lager, na zes jaar minder dan 1%. De andere volumina vertonen 
grosso modo hetzelfde beeld. De uitvoerdaling roept een inkomens-
daling op die tot gevolg heeft dat consumptievolume en investe-
ringsvolume eveneens lager komen te liggen. De lange termijn 
inkomenselasticiteit van de investeringen is in dit model gelijk 
aan +1 gesteld. 
Als gevolg van de ontwikkeling van de bestedingscomponenten daalt 
het nationale inkomen, op korte termijn met 4%, en op middellange 
termijn met 1%. Het saldo op de lopende rekening stijgt, daalt en 
stijgt weer. In eerste instantie overheerst het prijs- of zogenoemd 
J-curve-effect; voor de invoer hoeft na de appreciatie minder 
betaald te worden. Na verloop van tijd gaan de handelsstromen 
zich verleggen op grond van een achteruitgang van de concurren-
tiepositie t.o.v. het buitenland, in concreto een geringer uitvoer-
volume en een groter invoervolume. In de simulaties zien wij 
evenwel gedurende de hele periode een daling van het invoervolume. 
Dit kan als volgt worden verklaard. Door de betrekkelijk geringe 
prijselasticiteit van de invoer overheerst in de invoervergelijking 
het inkomenseffect. De daling van het nationale inkomen gaat 
gepaard met een verminderde invoerbehoefte. Dit effect wordt nog 
eens versterkt door de daling van de bezettingsgraad die leidt 
tot invoersubstitutie. Op middellange termijn ligt het saldo op 
lopende rekening toch 0,6 procentpunt (van het inkomen) boven dat 
van de centrale projectie. 
Tot slot letten we op de arbeidsmarkteffecten. Als gevolg van 
ruilvoetwinst dalen de reële arbeidskosten. Deze daling wordt nog 
versterkt door de daling van de arbeidsproduktiviteit, die de 
ruimte voor loonstijging beperkt. De daling van de reële arbeids-
kosten gaat gepaard met vertraagde economische veroudering hetgeen 
vertaald kan worden in een uitbreiding van de capaciteitsvraag 
naar arbeid. Deze wordt na verloop van tijd evenwel ongedaan 
gemaakt door de lagere investeringen. Op korte termijn wordt het 
positieve capaciteitseffect overtroffen door het negatieve bezet-
tingsgraadeffect. Op middellange termijn zijn beide effecten van 
nagenoeg verwaarloosbare betekenis. De arbeidsvraag op middellange 
termijn ondergaat per saldo in het basismodel geen verandering 
als gevolg van appreciatie van de gulden. De werkloosheid die 
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aanvankelijk oploopt en vervolgens daalt herneemt na zes jaar 
haar oude niveau. 
De drie rechter kolomblokken van tabel 1 tonen de simulatieresul-
taten die worden verkregen wanneer de investeringsvergelijking 
uit het basismodel wordt vervangen door een alternatief. Eerst is 
de inkomenselasticiteit van de investeringen gehalveerd zodat de 
lange termijn waarde 0,5 bedraagt. De investeringsdaling als gevolg 
van de inkomensdaling is iets geringer dan in het basismodel, 
maar voor de rest zijn de verschillen fractioneel. Op middellange 
termijn kan de werkloosheid volgens deze modellering een zeer 
bescheiden daling ondergaan. 
In het basismodel is het nationale inkomen als proxy voor de 
afzetverwachtingen als schaalvariabele opgenomen. Zouden wij deze 
verklarende variabele vervangen door het beschikbare winstinko-
men, waarmee de investeringsvergelijking sterker een financierings-
karakter krijgt, dan heeft dit nauwelijks gevolgen voor de simula-
tie-uitkomsten. De waarde van de winstelasticiteit van de investe-
ringen (een lange termijn waarde van 1,1 in de variant in het 
derde en 0,55 in de variant in het vierde kolomblok) blijkt van 
weinig belang. De investeringen dalen iets minder sterk dan in 
het basismodel zodat een kleine werkgelegenheidswinst kan worden 
geboekt. Deze gevoeligheidsanalyse leert derhalve dat, anders dan 
oorspronkelijk door ons vermoed, de specificatie van de investe-
ringsvergelijking van weinig belang is voor de wijze waarop het 
model de doorwerking van het wisselkoersbeleid beschrijft. 
3.3 Gevoeligheidsanalyse in- en uitvoervergelijkingen 
In tabel 2 staan de uitkomsten voor andere prijselasticiteiten 
van uitvoer en invoer dan in het basismodel. Wanneer de lange 
termijn prijselasticiteit van de uitvoer wordt gehalveerd en gelijk 
wordt gesteld aan minus 1 is de daling van het uitvoervolume als 
reactie op de appreciatie van de gulden vanzelfsprekend geringer 
dan in het basismodel. Dit werkt door in de bestedingsvolumina; 
deze dalen minder dan in het basismodel. Ook de produktiedaling 
is geringer dan in het basismodel, maar op middellange termijn, 
wanneer de prijsconcurrentiepositie t.o.v. het buitenland nagenoeg 
hersteld is, blijft dit effect beperkt. De produktie daalt 0,3% 
minder dan in het basismodel terwijl de arbeidsvraag met 0,3% 
extra stijgt. Het werkloosheidsniveau ondergaat op middellange 
termijn een zeer lichte daling. In het basismodel is de lange 
termijn prijselasticiteit van de invoer overeenkomstig de empiri-
sche uitkomsten voor Nederland op -0.75 gesteld. Verlaging van 
deze toch al lage waarde van de elasticiteit van -0,75 naar -0,5 
blijkt nagenoeg geen invloed te hebben (tweede kolomblok van tabel 
2). 
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Tabel 2. De gevolgen van een appreciatie van de gulden met 101 
(in % van de centrale projectie, tenzij anders aangegeven) 
op volgens prijsel. uitvoer Prij sel. invoer 
op -1,0 gesteld op 0 ,5 gesteld 
na lkw Ijr 6jr lkw Ijr 6jr 
Consumptievolume 1.7 -1,2 -1,3 1,6 -2,2 -1,8 
Investeringsvolume -1,9 -5,8 -2,9 -2,6 -7,1 -3,5 
Uitvoervolume -2,3 -3,9 -0,5 -4,6 -7,6 -0,8 
Invo e rvolume 0,5 -1,8 -1,1 -0,9 -4,9 -1,6 
Inkomensvolume -0,9 -2,7 -0,9 -1,5 -3,8 -1,1 
Arbeidsvraag -0,1 -0,3 0,3 -0,2 -0,7 0,1 
Werkloosheid (in arb. jaren xlOOO) 2,6 8,0 -7,8 5,3 20,2 -1,6 
Saldo lopende rekening (in % NI) 1.3 0,6 0,5 0,8 0,1 0,6 
Afzetprijs -4,5 -6,3 -9,6 -4,5 -6,3 -9,7 
Loonniveau -2,4 -6,8 -10,7 -2,5 -7,5 -10,9 
Wisselkoers -10,0 -10,0 -10,0 • -10,0 -10,0 -10,0 
Liquiditeitenmassa (reëel) -0,1 0,9 -1,3 -0,2 0,5 -1,6 
3.4 Gevoeligheidsanalyse arbeidsvraag 
Tabel 3 illustreert de gevoeligheid van de simulatie-uitkomsten 
voor de mate waarin de economische levensduur van kapitaal reageert 
op de; wijziging van de reële arbeidskosten. In het basismodel 
heeft de desbetreffende coëfficiënt een waarde die overeenkomt 
met een lange termijn arbeidskostenelasticiteit van ongeveer-
0,25 in het arbeidsvraagblok van het model. Het linker kolomblok 
van tabel 3 moet worden vergeleken met de linker kolommen van 
tabel 1 (nationaal inkomen als verklarende variabele in de investe-
ringsvergelijking) en het rechter kolomblok van tabel 3 met het 
derde kolomblok van tabel 1 (beschikbare winst als verklarende 
variabele in de investeringsvergelijking). 
In tabel 3 is de loonkostencoëfficiënt en daarmee de gevoeligheid 
van de arbeidsvraag voor een verandering van de reële arbeidskos-
ten gehalveerd. De daling van de reële arbeidskosten, die het 
gevolg is van de appreciatie van de gulden, leidt tot een verlen-
ging van de economische levensduur en derhalve tot een toeneming 
van de capaciteitsvraag naar arbeid maar dit effect is geringer 
dan in tabel 1. De door appreciatie teweeggebrachte werkloosheid 
in samenhang met de inkomensdaling is volgens de beide modelvarian-
ten in tabel 3 groter dan volgens die in tabel 1. Voor het overige 
wijken de simulatie-uitkomsten nauwelijks af en blijkt dus ook 
deze in beleidssimulaties over de arbeidsmarkt zeer cruciale 
parameterwaarde voor het wisselkoersdebat niet erg van belang. 
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Tabel 3. De gevolgen van een appreciatie van de gulden met 10Z 
(in % van de centrale projectie, tenzij anders aangegeven) 
op volgens Halvering coëf. Halvering coëf. 
afstoot afstoot; alt. 
inv. vgl. 
na lkw Ijr 6jr lkw Ijr 6jr 
Consumptievolume 1,5 -2,9 -1,8 1.6 -2,6 -1,3 
Investeringsvolume -2,9 -7,5 -3,2 0,3 -4,4 -2,2 
Uitvoervolume -4,6 -7,6 -0,4 -4,6 -7,6 -0,6 
Invo e rvolume -0,6 -4,7 -1,2 -0,3 -4,2 -1,2 
Inkomensvolume -1,7 -4,4 
-1,1 -1,5 -4,0 -0,8 
Arbeidsvraag -0,2 
-1,3 -0,4 -0,1 -1,1 0,2 
Werkloosheid (in arb. jaren xlOOO) 7,3 38,7 9,6 4,7 33,6 -4,6 
Saldo lopende rekening (in % NI) 0,7 0,0 0,4 0,6 -0,1 0,4 
Af zetprijs -4,5 -6,4 -9,8 -4,5 -6,4 -9,8 
Loonniveau -2,5 -7,8 -10,8 -2,5 -7,6 -10,7 
Wisselkoers -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 
Liquiditeitenmassa (reëel) -0,2 0,4 -1,4 -0,2 0,5 -1,3 
3.5 Gevoeligheidsanalyse monetaire sfeer 
In de simulaties waarvan het linker kolomblok van tabel 4 de 
uitkomsten geeft, is in de geldvraagvergelijking van het basismodel 
het inkomen als schaalvariabele vervangen door de binnenlandse 
financiële activa van de particuliere sector. In dat geval maakt 
de geldvraag onderdeel uit van een portefeuillemodel ter verklaring 
van de verdeling van het financiële vermogen van deze sector over 
de onderscheiden lange en liquide activa. Het transactiemotief in 
de geldvraag blijft dan buiten beeld. De werking van het model 
blijkt, gezien de afwijkende simulatieresultaten, voor deze speci-
ficatieverandering wel enigermate gevoelig. De ontwikkeling van 
afzetprijs en concurrentiepositie na een appreciatie van de gulden 
met 10% is als in het basismodel. Op middellange termijn resteert 
slechts een geringe achteruitgang van de concurrentiepositie met 
een bijbehorende daling van de uitvoer. Het verschil zit vooral 
in de ontwikkeling van consumptie en investeringen. In dit model 
stijgt het consumptievolume op middellange termijn en dalen de 
investeringen slechts in geringe mate. Dit is terug te voeren op 
reële kasvoorraadeffecten in beide vergelijkingen want de reële 
kassen stijgen sterk (na zes jaar met bijna 9%) als gevolg van een 
appreciatie, indien de financiële activa in plaats van het inkomen 
als determinant van de geldvraag worden genomen. De lange termijn 
elasticiteit is gelijk aan 1 gesteld hetgeen impliceert dat de 
vraag naar reële kassen ceteris paribus gelijke tred houdt met de 
stijging van de reële binnenlandse activa. De stijging van deze 
laatste variabele kan volledig worden toegeschreven aan de door 
de appreciatie van de gulden veroorzaakte deflatie. Door de sterke 
prijsdaling die op termijn optreedt stijgt de reële waarde van de 
binnenlandse activa navenant. 
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Tabel 4. De gevolgen van een appreciatie van de gulden met 10Z 
(in % van de centrale projectie, tenzij anders aangegeven) 
op volgens s Financ. activa Aanbodbepaalde 
schaalvariabele liq. massa 
geldvraag 
na lkw Ijr 6jr lkw Ijr 6jr 
Consumptievolume 1,6 -1,5 0,8 1,7 -1,4 1,5 
Investeringsvolume -2,8 -5,8 -0,6 -2,6 -5,9 0,2 
Uitvoervolume -4,6 -7,6 -0,9 -4,6 -7,6 -1,0 
Invoervolume -0,6 -3,9 0,2 -0,5 -3,9 0,6 
Inkomen svolume 
-1.7 -3,8 -0,2 -1,6 -3,8 0,1 
Arbeidsvraag -0,2 -0,7 0,5 -0,2 -0,7 0,5 
Werkloosheid (in arb. jaren xlOOO) 6,1 20,8 -12,2 5,6 19,9 -13,4 
Saldo lopende rekening (in % NI) 0,7 -0,3 -0,5 0,6 -0,4 -0,8 
Afzetprijs -4,5 -6,3 -9,6 -4,5 -6,3 -9,6 
Loonniveau -2,5 -7,6 -10,2 -2,5 -7,5 -9,9 
Wisselkoers 10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 
Liquiditeitenmassa (reëel) 0,4 4,8 8,7 1,4 5,1 11,4 
Het afwijkende verloop van de nationale bestedingen en de hiermee 
samenhangende extra invoer hebben tot gevolg dat het nationale 
inkomen op middellange termijn slechts met 0,22 daalt (in plaats 
van 1,2% daling in het basismodel). De werkloosheid, die evenals 
in het basismodel aanvankelijk toeneemt, ondergaat op middellange 
termijn een geringe daling. Ook de reactie op een appreciatie van 
het saldo op de lopende rekening vertoont een omslag, eerst een 
toeneming van het saldo, later een daling van het saldo. 
Het rechter kolomblok van tabel 4 vertoont grote gelijkenis met 
het linker blok uit deze tabel. Deze gelijkenis berust uitein-
delijk op eenzelfde mechanisme, te weten monetaire transmissie 
via de stijging van de reële kasvoorraad (i.e. de gedefleerde li-
quiditeitenmassa M2). Alleen is de achterliggende oorzaak een 
andere. In het linker kolomblok van tabel 4 is de stijging van de 
reële liquiditeitenmassa vraagbepaald, in het rechter kolomblok 
van de tabel daarentegen aanbodbepaald. Dat wil zeggen dat de 
stijging vah de nominale liquiditeitenmassa bepaald wordt door de 
bronnen van liquiditeitscreatie. Aangezien de wisselkoersimpuls 
volgens deze simulaties slechts een geringe invloed op de beta-
lingsbalans heeft en de beide andere bronnen van geldcreatie 
(overheid en netto geldscheppend bedrijf) exogeen verondersteld 
zijn verandert de nominale liquiditeitenmassa nauwelijks t.o.v. 
de centrale projectie. De stijging van de reële liquiditeitenmassa 
heeft daarom vooral te maken met de uit hoofde van appreciatie 
optredende daling van het prijspeil. Op middellange termijn heeft 
appreciatie een gering neerwaarts effect op het werkloosheidsni-
veau. 
In retrospect krijgen we nu een iets helderder inzicht in de 
monetaire factoren die ervoor zorgen dat appreciatie van de gulden 
in het basismodel ook op middellange termijn een negatieve uitwer-
king op de werkloosheid heeft. In het basismodel is de reële 
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geldhoeveelheid vraagbepaald. Omdat het reële inkomen daalt daalt 
de reële geldvraag. Het aanbod moet zich hierbij aanpassen. Aan-
gezien het prijspeil uiteindelijk even sterk daalt als de gulden 
in waarde stijgt is er een sterke contractie van de nominale 
liquiditeitenmassa vereist. In de geldvraagbenadering is impliciet 
verondersteld dat het bankwezen deze contractie bewerkstelligt. 
In tabel 4 is sprake van een niet-accommoderend monetair beleid2. 
Nu kunnen de reële kassen stijgen en heeft appreciatie uitein-
delijk een positieve invloed op de werkgelegenheid, waardoor de 
werkloosheid daalt. Nu moet het belang van de monetaire factoren 
ook weer niet worden overschat. Er bestaat geen wereld van verschil 
tussen tabel 1 en tabel 4. Daarvoor is de reële sfeer met haar op 
evenwichtsherstel gerichte krachten te autonoom t.o.v. de monetaire 
sfeer. Toch blijkt uit deze exercities dat de wijze waarop aan de 
monetaire sfeer en de monetaire transmissie in het model vorm 
wordt gegeven, van belang is voor het wisselkoersdebat. 
4. Loonmatiginesbeleid en wisselkoersvorming. 
In deze paragraaf wordt aan de hand van simulaties van een loon-
matiging nagegaan hoe de werking van het model afhangt van de 
geïmplementeerde wisselkoerstheorie. 
4.1 Wisselkoersvorming 
Voor de beschrijving van de wisselkoersvorming waren lange tijd 
twee theorieën voor handen: de koopkrachtpariteitstheorie en de 
betalingsbalanstheorie. De laatste wordt ook wel de theorie van 
vraag en aanbod genoemd. Tot het ineenstorten van het Bretton 
Woods stelsel in het begin van de jaren zeventig bleken deze theo-
rieën goed te voldoen. Nadat het Bretton Woods stelsel is verlaten 
heeft de theorievorming over de verklaring van de wisselkoersen 
evenwel een grote vlucht genomen (zie b.v. De Jong, 1983 en Visser, 
1989 voor een overzicht). Afgezien van amenderingen en verfijningen 
van de beide oude theorieën, zijn de meeste nieuwe wisselkoersthe-
orieën te classificeren als varianten van de monetaire of porte-
feuille-benadering . 
In de navolgende simulaties zien we van ieder van de drie genoemde 
hoofdtheorieën een zeer gestileerde representant. Ofschoon de 
meer geavanceerde versies van deze theorieën de wisselkoers im-
pliciet uit een structuurmodel laten volgen, modelleren wij voor 
onze simulaties de wisselkoers eenvoudigheidshalve expliciet in 
een semi herleide-vormvergelijking. Daarbij hebben we de model-
specificatie en de parameterwaarden op a priori gronden vastge-
steld. Vermeld zij overigens dat door empirisch onderzoek van de 
validiteit van de verschillende wisselkoerstheorieën niet erg 
tussen deze theorieën valt te discrimineren ( zie b.v. Hacche en 
Townend, 1981; Backus 1984 en Isard, 1988). 
2
 In het model in het linker kolomblok van tabel 4 wordt 
de liquiditeitstoevoer uit het buitenland wel geneutraliseerd. 
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4.2 Koopkrachtpariteit 
De koopkrachtpariteitstheorie zegt dat de hoogte van de wisselkoers 
bepaald wordt door de koopkrachtverhoudingen van twee landen. Met 
een zekere vertraging is volgens deze theorie de wisselkoers dus 
gelijk aan de verhouding tussen het binnenlandse en het buitenland-
se prijspeil. De koopkrachtpariteit in strikte zin gaat uit van een 
aantal heroïsche veronderstellingen. Zo moeten gelijke goederen 
overal ter wereld gelijke prijzen hebben. Dit impliceert perfect 
werkende markten, volledige mededinging en vrije entree tot de 
markten. Daarnaast moet de prijsverhouding tussen verhandelbare 
en niet-verhandelbare goederen te allen tijde over de hele wereld 
gelijk zijn. Voor zover ooit aan deze voorwaarden voldaan kan 
zijn, geldt de koopkrachtpariteitstheorie dan ook slechts uitslui-
tend op de zeer lange termijn. 
Koopkrachtpariteit is als volgt in het model opgenomen: 
e = X e.x + (1-A) pv/pbu (1) 
In deze vergelijking stelt e de wisselkoersindex, pv het afzet-
prijspeil en pbu het buitenlandse prijspeil voor. De coëfficiënt 
X heeft achtereenvolgens de waarden 0,95, 0,80 en 0,50 gekregen, 
hetgeen bij benadering correspondeert met een gemiddelde aanpas-
singsduur van resp. 5 jaar, 1 jaar en 1 kwartaal. 
In tabel 5 staan de simulatieresultaten voor een loonmatiging van 
2% vermeld wanneer de wisselkoers zich aanpast en zorgt voor 
handhaving van de koopkrachtpariteit. Het tweede, derde en vierde 
kolomblok van tabel 5 veronderstellen alle de geldigheid van de 
theorie van de koopkrachtpariteit, maar verschillen in de duur 
van het aanpassingsproces. De gemiddelde duur bedraagt zoals gezegd 
resp. 5 jaar, 1 jaar en 1 kwartaal. Ter referentie staan in het 
eerste kolomblok de uitkomsten voor een autonome loonmatiging van 
2% zonder wisselkoersaanpassing. 
De gevolgen van een loonmatiging van 2% met een exogene wisselkoers 
zijn, zoals bedoeld, globaal in overeenstemming met de uitkomsten 
van de Nederlandse beleidsmodellen. Op middellange termijn (zes 
jaar) daalt de afzetprijs met 1,8%. Door deze verbetering van de 
concurrentiepositie stijgt het uitvoervolume met 3,6%. Als gevolg 
van de daling van het beschikbare looninkomen daalt de consumptie. 
De investeringen stijgen evenwel door gunstiger afzetperspectieven 
en een verbeterde rendementspositie. Per saldo stijgt het nationale 
inkomen op middellange termijn met 1,2%. Een uiteindelijk ongewij-
zigde bezettingsgraad gevoegd bij een meer arbeidsintensieve 
produktiewijze leiden tot een daling van de werkloosheid met 55.000 
arbeidsjaren (ruim 1% van de beroepsbevolking). Het saldo op 
lopende rekening ondergaat ondanks ruilvoetverlies door de aan-
getrokken uitvoer een verbetering. Voor een uitvoeriger beschrij-
ving kan worden verwezen naar Den Butter (1989b)3. 
3
 Door een aanpassing van de modelspecificatie en verande-
ring van een aantal coëfficiëntwaarden zijn de kwantitatieve 
effecten kleiner geworden maar het beschreven mechanisme is in 
grote lijnen hetzelfde gebleven. Wel is het model in de huidige 
versie gevoeliger dan FREIA-KOMPAS (zie bijvoorbeeld Okker, 1988). 
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Tabel 5. De gevolgen van een loonmatiging van 22 en wisselkoersvorming 
volgens koopkrachtpariteit:. 
(in % van de centrale projectie, tenzij anders aangegeven) 
op volgens Koopkrachtpar. Koopkrachtpar. Koopkrachtpar. 
Basismodel aanpasssing aanpassing aanpassing 
5 jaar 1 jaar 1 kwartaal 
na lkw Ijr 6jr lkw Ijr 6jr lkw Ijr 6jr lkw Ijr 6jr 
Consumptievolume -1,6 -3,5 
-2,1 -1,6 -3,5 -2,8 -1,6 -3,4 -4,3 -1,5 -3,4 -5,7 
Investeringsvolume -0,2 2,3 0,6 -0,2 2,2 -0,7 -0,2 2,0 -3,0 -0,2 1,7 -5,1 
Uitvoervolume 0,1 1,1 3,6 0,1 1,0 2,8 0,1 0,7 1,6 0,1 0,4 0,6 
Invoervolume -0,7 -1,6 -0,2 -0,7 -1,6 -1,2 -0,7 -1,7 -3,0 -0,7 -1,8 -A,6 
Inkomensvolume -0,5 -0,4 1,2 -0,5 -0,4 0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,6 -1,3 
Arbeidsvraag 0,0 0,9 2,2 0,0 0,9 2,3 0,0 0,9 2,6 0,0 0,8 2,8 
Werkloosheid (in arb. jaren xlOOO) -1,0 -28,1 -54,1 -1,0 -28,1 -56,8 -1,0 -27,5 -63,8 -0,9 -26,6 -70,2 
Saldo lopende rekening (in % NI) 0,4 1,1 1,3 0,4 1,1 1,6 0,4 1,1 2,1 0,4 1,1 2,5 
Afzetprijs -0,2 -0,8 -1,8 -0,2 -0,9 -3,4 -0,2 
-1,1 -6,7 -0,2 -1,4 -9,6 
Loonniveau 
-2,1 -4,8 -5,4 -2,1 -4,8 -7,7 -2,1 -5,0 -12,1 -2,2 -5,2 -16,0 
Wisselkoers -0,0 -0,2 -2,1 -0,1 -0,6 -5,9 -0,1 
-1,1 -9,3 
Liquiditeitenmassa (reëel) -0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -0,4 -0,1 0,0 -0,7 
-0,1 -0,0 -1,0 
Indien loonmatiging wordt gecombineerd met de koopkrachtpariteits-
theorie blijkt de werkloosheidsontwikkeling niet wezenlijk anders 
dan bij loonmatiging onder een exogene wisselkoers. Hierachter 
gaan twee elkaar min of meer compenserende ontwikkelingen schuil. 
Bij de koopkrachtpariteitstheorie volgt de wisselkoers de door de 
loonmatiging ingezette prijsdaling. Anders gezegd, de aanvankelijke 
verbetering van de concurrentiepositie wordt voor een deel ongedaan 
gemaakt door een appreciatie van de gulden. Dit effect is des te 
sterker naarmate de wisselkoersaanpassing sneller verloopt. Zo 
blijft in het vierde kolomblok van de verbetering van de concurren-
tiepositie slechts 0,3% over. De uitvoer stijgt in geringe mate 
en het nationale inkomen ligt door de nogal sterk gedaalde con-
sumptie en investeringen uiteindelijk ruim 1% onder het niveau 
dat zonder loonmatiging bereikt zou zijn. Aan de andere kant zorgt 
de daling van de wisselkoers voor goedkopere invoer, waardoor 
prijzen en lonen sterker dalen dan bij een exogene wisselkoers. 
Doordat het ruilvoetverlies beperkt blijft, is bij koopkrachtpari-
teit de daling van de reële arbeidskosten sterker dan in het 
basismodel van het eerste kolomblok. Hiermee gaat een uitbreiding 
van de capaciteitsvraag naar arbeid gepaard. 
Afgemeten aan de werkgelegenheid zorgt koopkrachtpariteit per 
slot van rekening voor een negatief bezettingsgraadeffect en een 
sterker positief arbeidsplaatseneffect. De omvang van de effecten 
varieert met A, maar bij de gekozen waarden van X houden beide 
effecten elkaar ongeveer in evenwicht. Dit valt af te lezen aan 
de werkloosheid, waarvan de ontwikkeling bij koopkrachtpariteit 
nauwelijks afwijkt van die in het basismodel. 
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4.3 Betalingsbalanstheorie 
De vraag- en aanbodtheorie ofwel de betalingsbalanstheorie van 
de wisselkoers is ontwikkeld in de jaren twintig en dertig. Volgens 
deze theorie wordt de wisselkoers bepaald door de vraag naar de 
valuta van een land vanwege importen, en het aanbod uit hoofde 
van exporten. Aangezien in de jaren twintig en dertig het kapitaal-
verkeer lang niet zo'n omvang had als tegenwoordig speelde de 
kapitaalrekening in oorspronkelijke formuleringen van de betalings-
balanstheorie slechts een ondergeschikte rol. In onze simulaties 
hebben we de betalingsbalanstheorie als volgt vorm gegeven: 
Ae 
e 
Ae 
e 
Ae 
— = -0,5 
= -5 
- -5 
[ALR] 
[ Y J-l 
fANLO] 
l * J- l 
f LR LR01 
Ae 
-0,5 
NLO NL0„ 
'o i 
LR0 
met »0,01 
NLOn 
met = 0 
(2a) 
(2b) 
(2c) 
(2d) 
De symbolen LR, NLO en Y staan resp. voor het saldo op de lopende 
rekening van de betalingsbalans, het nationale liquiditeitsover-
schot en het nationale inkomen. Verondersteld wordt derhalve dat 
de wisselkoers reageert op het saldo van de lopende rekening van 
de betalingsbalans dan wel op het nationale liquiditeitsoverschot. 
Hierbij wordt een onderscheid gemaakt tussen een zwakke en een 
sterke werking van het betalingsbalansmechanisme. Bij een zwak 
werkend betalingsbalansmechanisme verandert de wisselkoers als 
het saldo op de lopende rekening verandert. Van een sterke werking 
is sprake wanneer de wisselkoersverandering afhankelijk is van de 
grootte van het saldo op lopende rekening (in afwijking van een 
normwaarde). De wisselkoers daalt en de gulden apprecieert derhalve 
als het saldo op lopende rekening c.q. de mutatie van het saldo 
positief is en omgekeerd. Mutatis mutandis voor het nationale 
liquiditeitsoverschot. 
Over de omvang van de invloed van de betalingsbalans op de wis-
selkoers verschaft de empirische literatuur weinig precieze infor-
matie. De door ons gekozen coëfficiëntwaarden hebben daarom uit-
sluitend een illustratieve waarde. Bij de zwakke variant is ver-
ondersteld dat een verslechtering (verbetering) van de betalings-
balans met 1%-punt van het nationaal inkomen leidt tot een depre-
ciatie (appreciatie) van de gulden met 5% in het volgende kwartaal. 
Bij de sterke variant heeft een afwijking van de betalingsbalans 
van 1%-punt van het nationaal inkomen t.o.v. de normwaarde een 
appreciatie of depreciatie van 0,5% per kwartaal tot gevolg. 
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Tabel 6. De gevolgen van een loonmatiging van 21 bij wisselkoersvorming 
volgens de betalingsbalanstheorie 
(in 2 van de centrale projectie, tenzij anders aangegeven) 
op volgens Zwakke variant Zwakke variant Sterke variant Sterke variant 
met LR volgens met ULO volgens met LR volgens met NLO volgens 
vgl.(2a) vgl.(2b) vgl. (2c) vgl. (2d> 
na lkw ljr 6jr lkw ljr 6jr lkw ljr 6jr lkw ljr 6jr 
Consumptievolume -1,5 -3,2 -8,1 -1,6 -3,7 -3,0 -1,5 -3,5 -10,9 -1,5 -3,5 -6,3 
Investeringsvolume -0,1 -0,5 -18,3 -0,2 -0,0 -0,7 -0,2 1,5 -15,4 -0,2 1,7 -7,7 
Uitvoervolume 0,1 -2,3 -12,9 0,1 -1,5 5,7 0,0 0,1 -6,9 0,1 0,4 -1,8 
Invoervolume -0,7 -2,7 -12,6 -0,7 -2,7 -0,1 -0,7 -2,0 -11,7 -0,7 -1,8 -6,1 
Inkomensvolume -0,4 
-1,9 -9,1 -0,5 -1,7 1.9 -0,5 -0,8 -6,2 -0,5 -0,7 -2,6 
Arbeidsvraag 0,0 0,6 0,9 0,0 0,7 2,7 0,0 0,8 3,0 0,0 0,8 2,6 
Werkloosheid (in arb. jaren xlOOO) -1,0 -20,0 -19,6 -1,0 -21,7 -66,4 -0,8 -25,8 -77,0 -0,9 -26,5 -64,5 
Saldo lopende rekening (in % Hl) 0,4 1,0 9,0 0,4 0,9 1,6 0,4 1,1 4,1 0,4 1,1 3,0 
Afzetprijs -0,2 -3,4 -24,6 -0,2 -2,9 -6,2 -0,3 -1,6 -21,3 -0,2 -1,3 -12,4 
Loonniveau 
-2,1 -6,8 -29,6 
-2,1 -6,9 -10,6 -2,2 -5,5 -29,9 -2,2 -5,2 -18,7 
Wisselkoers -0,0 -5,2 -31,7 -0,0 -4,0 -3,1 -0,2 -1,6 -24,3 -0,2 -1,1 -13,3 
Liquiditeitenmassa (reëel) -0,1 -0,1 -2,9 -0,1 0,0 -0,9 -0,1 -0,0 -1,6 -0,1 0,0 
-1,1 
In tabel 6 eerste en derde kolomblok worden de gevolgen van een 
loonmatiging van 2% bezien onder de veronderstelling dat de wissel-
koer sverandering wordt beheerst door vgl. (2a) resp. vgl. (2c). 
Het blijkt dat de wisselkoers onder invloed van loonmatiging een 
sterke daling ondergaat die samenhangt met het stijgende overschot 
op de lopende rekening van de betalingsbalans. Het volgende mecha-
nisme is aan het werk. Zoals we in het basismodel hebben gezien 
zorgt loonmatiging voor een stijging van het saldo op lopende 
rekening. Hierdoor daalt de wisselkoers, hetgeen een appreciatie 
van de gulden impliceert. Uit de analyse in paragraaf 3 blijkt 
dat een appreciatie van de gulden in het geval van een normale 
geldvraagfunctie het saldo op lopende rekening opstuwt. Hierdoor 
komt het vliegwiel pas echt in beweging. De wisselkoers daalt in 
snel tempo, prijzen en lonen mee naar beneden trekkend. Alle 
factoren in aanmerking nemend treedt een aanmerkelijke verslech-
tering van de concurrentiepositie op en dalen de reële arbeidskos-
ten. De belangrijke bestedingscategorieën zijn alle in mineur en 
het nationale inkomen vertoont een gevoelige inzinking. Niettemin 
vertoont de arbeidsvraag een opleving die samenhangt met de daling 
van de reële arbeidskosten. Bij beide besproken varianten van een 
endogene wisselkoers wordt de werkloosheid door loonmatiging 
teruggedrongen. Al met al leidt de neerwaartse loon- en prijsspi-
raal die bij deze modellering van de wisselkoers extra momentum 
krijgt door de appreciatie van de gulden, tot nogal extreme uit-
komsten: de werkgelegenheid blijft op peil, doch dit geschiedt 
via een algemene verpaupering en met een verouderd en daardoor zeer 
arbeidsintensief produktieapparaat. Op deze wijze krijgt ons land 
snel het aanzien van een lage-lonen-land. 
In de varianten waarin de wisselkoers is gekoppeld aan het saldo 
van de lopende rekening plus de kapitaalrekening (tweede en vierde 
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kolomblok van tabel 6) zijn de wisselkoers-, prijs- en loondaling 
veel minder omvangrijk. Dit komt vooral doordat in het model een 
overschot op lopende rekening ceteris paribus voor de helft wordt 
gecompenseerd door per saldo kapitaaluitvoer van de particuliere 
sector. Bij een zwakke werking van het betalingsbalansmechanisme 
(tweede kolomblok) verbetert de concurrentiepositie per slot van 
rekening, bij een sterke werking (vierde kolomblok) gaat zij 
achteruit. In het eerste geval stijgt het nationale inkomen op 
middellange termijn, in het andere geval daalt het. Voor de werk-
loosheidsontwikkeling maakt dit weinig uit. In beide gevallen is 
de werkloosheidsdaling iets groter dan onder loonmatiging bij een 
exogene wisselkoers. 
4.4 Portefeuille-benadering 
De monetaire benadering, en als variant daarop de portefeuille-
benadering, die in de jaren zeventig ontwikkeld is, probeert een 
verklaring voor de koersschommelingen op de korte termijn te geven. 
Daarbij ligt de nadruk niet zozeer op de lopende rekening van de 
betalingsbalans maar op het geldverkeer met het buitenland dat 
immers onmiddellijk kan reageren op veranderingen in de relevante 
economische grootheden. Sterk gesimplificeerd kan derhalve worden 
gesteld dat volgens deze benadering de wisselkoers bepaald wordt 
door vraag naar en aanbod van valuta van een land uit hoofde van 
het geldverkeer. De verschillen tussen de voornaamste versies 
van de monetaire en portefeuille-theorieën betreffen de mate van 
substitueerbaarheid van binnenlandse en buitenlandse vermogensti-
tels. Daarnaast is van belang of het financiële vermogen al dan 
niet een rol speelt in de vraag naar geld. 
In onze simulaties worden voor de modellering van de wisselkoers 
volgens de portefeuille-benadering twee varianten onderscheiden. 
In de eerste variant vindt de wisselkoersvorming volgens de vol-
gende vergelijking plaats: 
Ae 
0,5 
e 
FA FAj, 
V 
(3a) 
De variabele FA stelt de binnenlandse financiële activa van de 
particuliere sector voor. Wanneer het feitelijk bezit hiervan (in 
verhouding tot het nationale inkomen) afwijkt van het normpercen-
tage (bepaald als gemiddelde over de referentieperiode) dan veran-
dert de wisselkoers. Een aanbodoverschot van binnenlandse finan-
ciële titels impliceert een vraagoverschot naar buitenlandse 
financiële titels waardoor de wisselkoers stijgt ofwel de gulden 
deprecieert. Binnenlandse financiële titels worden goedkoper t.o.v. 
het buitenland en de feitelijke portefeuille-samenstelling wordt 
meer in overeenstemming gebracht met de gewenste. Bij deze variant 
wordt verondersteld dat de liquiditeitenmassa M2 vraagbepaald is. 
Bij gebrek aan empirische uitkomsten in de literatuur is hier 
analoog aan de vorige paragraaf verondersteld dat een afwijking 
van de financiële activa-quote van 1%-punt t.o.v. de normwaarde 
(met een kwartaal vertraging) tot een appreciatie of depreciatie 
met 0,5% per kwartaal leidt. 
In de tweede variant wordt uitgegaan van een aanbodbepaalde M2, 
die voortvloeit uit de bronnen van liquiditeitscreatie. Een aan-
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bodoverschot van liquiditeiten wordt aangewend in het buitenland 
en leidt tot een stijging van de wisselkoers. De wisselkoersveran-
dering wordt in deze variant weergegeven door: 
Ae 
0,5 
e 
M2 M2„ 
"-0J 
(3b) 
waarbij M20/Y0 weer bepaald is als het gemiddelde over de referen-
tieperiode. De coëfficiëntwaarde is wederom op 0,5 gesteld. 
Tabel 7. De gevolgen van een loonmatiging van 2Z bij wisselkoersvorming 
volgens de portefeuilletheorie. 
(in % van de centrale projectie, tenzij anders aangegeven) 
op volgens Marktevenwicht Aanbod bepaalde 
binnenl. fin. act. M2 met evenwicht 
volg ans vg^  -• (3a) volgens vgl • (3b) 
na lkw Ijr 6jr lkw Ijr 6jr 
Consumptievolume 
-1,3 -1,9 -1,4 -1,5 -2,6 -0,1 
Investeringsvolume -0,0 2,6 -0,7 0,1 4,1 2,3 
Uitvoervolume 0,1 2,0 1,7 0,3 2,4 2,7 
Invoervolume -0,5 -0,5 -0,7 -0,6 -0,3 1,0 
Inkomen svolume -0,3 0,4 0,3 -0,3 0,7 1,4 
Arbeidsvraag 0,0 1,0 1,4 0,0 1,1 1,4 
Werkloosheid (in arb. jaren xlOOO) 
-1,1 -33,2 -•33,5 -1,4 -35,0 -35,0 
Saldo lopende rekening (in % NI) 0,4 0,7 0,4 0,3 0,8 0,3 
Afzetprijs 
-o,i 0,3 0,2 0,0 0,4 1,8 
Loonniveau -1,8 -2,2 -2,6 -2,0 -3,1 0,2 
Wisselkoers 0,0 1,6 1,8 0,5 2,1 3,1 
Liquiditeitenmassa (reëel) -0,1 0,0 -0,2 0,4 1,2 1,5 
De simulatie-uitkomsten m.b.t. een loonmatiging voor beide varian-
ten staan in tabel 7. Beide varianten vertonen een grote gelij-
kenis. Als gevolg van loonmatiging nemen FA resp. M2 toe. Hierdoor 
stijgt de wisselkoers en daarmede het prijspeil ondanks het prijs-
drukkende effect van de loonmatiging. Niettemin treedt een ver-
betering van de concurrentiepositie op en neemt het uitvoervolume 
toe. Weliswaar daalt het consumptievolume als reactie op de loon-
matiging maar per saldo resulteert een toeneming van het nationale 
inkomen. De arbeidsvraag stijgt, wat voor een belangrijk deel op 
het conto komt van de daling van de reële arbeidskosten. De werk-
loosheid daalt; op middellange termijn bedraagt deze daling on-
geveer de helft van de daling die optreedt bij loonmatiging wanneer 
de wisselkoers exogeen is. Overigens moeten de uitkomsten met 
name in het eerste kolomblok van tabel 7 met voorzichtigheid worden 
geïnterpreteerd omdat deze een cyclisch karakter hebben en niet 
naar een lange termijn trend tenderen. 
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5. Conclusies. 
Dit onderzoeksverslag heeft tot doel inzicht te bieden in een 
aantal kwantitatieve aspecten in het wisselkoersdebat. Het heeft 
allerminst de pretentie van een laatste woord in dit debat waardoor 
van nu af aan een algemene consensus ontstaat over welk wissel-
koersbeleid uit het oogpunt van werkgelegenheidspolitiek in een 
gegeven situatie het beste is. Integendeel, onze exercities geven 
veeleer aan waarom het debat nog lang kan voortduren. 
Het kwantitatieve onderzoek bestaat uit twee onderdelen. In de 
eerste plaats zijn in verschillende versies van een eenvoudig ge-
stileerd macro-economisch model voor Nederland de gevolgen van 
een autonome appreciatie van de gulden berekend. In het basismodel 
blijken de effecten op lange termijn zeer gering te zijn. Het 
oorspronkelijke concurrentienadeel verdwijnt op den duur vanwege 
een benedenwaartse prijs-loon-spiraal. In dit geval is met name 
de modellering van de monetaire sfeer en monetaire transmissie 
van belang. Het gaat daarbij om in hoeverre de door de prijsda-
lingen opgeroepen reële toename van het financiële vermogen in de 
reële sfeer doorwerkt en in hoeverre de monetaire autoriteiten 
het wisselkoersbeleid koppelen aan een al dan niet accommoderende 
geldpolitiek. De modellering van monetaire sfeer en transmissie 
is afhankelijk van dit actuele beleidskader, alhoewel de effec-
tiviteit van het wisselkoersbeleid m.b.t. werkgelegenheid en 
economische bedrijvigheid toch ook weer niet al te sterk blijkt 
te verschillen al naar gelang het beleidskader. In tegenstelling 
tot ons oorspronkelijk vermoeden blijkt de specificatie van de 
investeringsvergelijking, de gevoeligheid van in- en uitvoer voor 
de concurrentiepositie en de loonelasticiteit van de arbeidsvraag 
van weinig invloed op de berekende effecten van een appreciatie. 
Vermeld zij dat bij onze berekeningen van de gevolgen van het 
wisselkoersbeleid geen rekening is gehouden met vertrouwens- of 
reputatie-effecten die dit beleid kan oproepen (zie voor een poging 
tot inbouw hiervan Den Butter, 1990). 
In de tweede plaats hebben we de effectiviteit van een loonmatiging 
bij verschillende modelleringswijzen van de wisselkoersvorming 
onderzocht. Volgens alle modelsimulaties heeft een loonmatiging 
een gunstig effect op de werkgelegenheid en leidt deze tot een 
verbetering van de betalingsbalans. Daarentegen hangt de berekende 
invloed op de bestedingscomponenten en op het nationaal produkt 
sterk af van de manier waarop de wisselkoersvorming is gemodel-
leerd. Derhalve kan worden gesteld dat het verband tussen loon-
matiging en koopkracht minder eenduidig is dan dat tussen loon-
matiging en werkgelegenheid. 
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Bijlage. Het gebruikte simulatiemodel. 
A. De Vergelijkingen 
(1) Bestedingen 
a. In c - const + 0,2 lnc + 0,8 In WB/pv -
0,3 In {(r+100)/(pe+100)}_1 + 0,12 In m2 
b. In i - const + 0,2 In ± + 0,8 In y - 1,2 In {(r+100)/(pe+100)}_1 
+ 0,12 In m2 - 1,6 In (w-p-ag+100) + 0,4 In qk 
b'. In i - const + 0,2 In ± + 0,9 In 0B/pv - 1,2 In {(r+100)/(pe+100)}_1 
+ 0,12 In m2 - 1,6 In (w-p-ag+100) + 0,4 In qk 
c . i g e m = \ S i 
j -O J 
* v o — * g e i ' g e tn _ ]_ ' w o _ \ 
e . In b = cons t + 0,6 In b + 1,0 ( In m„ - 0,6 In mw_1) + 0,8 In p m /p , 
f. In m = cons t + 0,6 In m_1 + 1,0 ( In y - 0,6 In y ^ ) - 0 ,3 In p m /p v 
+ 0,4 In qk 
g. n = 0,005 y 
h . y = c + i + i w o + g + b - m + n + y a u t 
i . qk = y/y11 
j . WB = 0,83 w (a + a o v ) 
k . OB = 0,83 {0,9 p y - w (a + a o v ) } 
(2.) Geldvraag 
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a. In m2 - const + 0,8 In m2 + 0,2 In y + 0,0 In fa - 0,48 In (r+100) 
- 0,2 In (p+100) - 0,2 In qL + 0,48 In (rk+100) 
(3) Loon- en prijsvorming 
a. In p = const + 0,8 In p . + 0,12 In w + 0,05 In qk - 0,16 In a + 
0,1 In (1 + t) + 0,08 In pm 
b . In w » const + 0 ,5 In w + 0,5 In pv + 0,25 In qL + 0,5 In a 
+ 0,125 In (1 + t ) 
c . p = A In p x 100 
d. w = A4 In w x 100 
e . In pv - { l / ( l + m q ) } In p + {mq /(l+mq)} In pm 
( 4 ) I n f l a t i e v e r w a c h t i n g e n 
• • a
- Pe - P-
b . xf - w
 1 
(5) Arbeidsvraag 
(via pseudo jaargangenbenadering) 
3 
a . a - cons t + a* - 0 ,5 ( 1 - % 2 [ y / y n t ] .) a* 
j -O " J 
b . a* = 0,018 { 1
 + 0 ,5 ( l -h )> k e - ^ / 1 0 ° . . - 0 . 0 1 S ( c . f - 1 ) 
c y n t = y n b . y / y b n 
d. y»* - ( ! / « ) k e ^ ' / 1 0 ° 
e . k = k + i - k a 
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f. k = 0,015 (1 + 0,25 In - 1,25]) caf k af ~_1 
g- (W-P)-.. = k s (w-p)_ 
j-o 3 
3 
h- <*-P">g.» " H S (r-pe) 
j-O J 
i. c
 f - { 1 + 0,4 [ — — ]}{ 1- 0,015[ (r-pe)ge]n - (r-pe)0]> 
(6) Arbeidsaanbod 
a. In aa = cons t + 0 ,5 In aa 1 + 0 ,5 In a + 0,15 In qL 
b . U = aa - a - a o v 
qL = 1 - U/aa 
y / ( a + a o v ) - y _ 4 / ( a + a o v ) _ 4 
d. a g " ag-i { ! + ^ C ~ — ]> 
y _ 4 / < a + a o v ) _ 4 
4 
e . a„ = A In a„ x 100 
g g 
f. yn = 0,975 y n t 
(7) Saldo lopende rekening 
a
' Pm " e Pbu 
b. M = pB..m 
c. B = pv b 
d. LRt - B - M + Ds 
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(8) Budget restrictie overheid 
a. FT0 - p (g - ty) + Re + Gex 
(9) Bronnen financiële activa 
a. ê = 100 . (e - e ) /e 
b. êe - è , 
c. KV - const + 0,5 KV + 0,005 A(r - rtu) (B + M) - 0,0016 êe (B + M) 
- 0,25 LRt 
d. NLO - LRt + KV + RVLR 
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e. rg = 1/20 2 r 
j-O ~J 
f. Re = 0,95 Re_1 + r/100 { 0,3 FT0 + 0,05 Re 100/rg} 
g. LC0 - r, FT0 
h. FO,,,, - FTn + NLO - KV - FT + IJL + RVLR 
p s o o t 
i. Y = py 
j. BKV„0 = const + 0,8 BKV„S . + 0,5 AY - 0,1 F0„o - 0,03 Ar Y 
-J ps * ps _l * * ps * 
k. FA = FA , + BKVns + FT + NLO 
- 1 p s O 
1. M2 = p.m2 
m. NGB = AM2 - NLO - LC0 - OPSV 
n. fa = FA/p 
(10) Rente 
a. r = const + 0,15 pe + 0,15 rk + 0,75 rbu + 0,1 èe 
+ 0,25 (BKVps - NGB).100/Y +0,25 (FTQ - LCo).100/Y 
(11) Bronnen liquiditeitenmassa 
a. M2 = M2_L + NGB + NLO + LCQ + OPSV 
b. m2 = M2/p 
benevens (9) a t/m en n (NGB exogeen) 
(12) Wisselkoersvorming 
Volgens in de tekst beschreven vergelijkingen 
B. De modellen 
Het basismodel bestaat uit de vergelijkingen: 
(1) + (2) + (3) + (4) + (5) + (6) + (7) + (8) + (9) + (10) 
Het model met de alternatieve investeringsvergelijking bestaat uit de vergelijkin-
gen: 
(1) met b', + (2) + (3) + (4) + (5) + (6) + (7) + (8) + (9) + (10) 
Het model waarin de nominale liquiditeitenmassa bepaald wordt door de bronnen van 
geldcreatie bestaat uit de vergelijkingen: 
(1) + (3) + (4) + (5) + (6) + (7) + (8) + (9) + (10) + (11) 
C. De Symbolen 
a arbeidsvraag bedrijven 
aa arbeidsaanbod 
afz afzet bedrijven 
ag 
arbeidsproduktiviteit 
• 
ag 
groei arbeidsproduktiviteit 
aov arbeidsvolume loontrekkers overheid 
a p beroepsgeschikte bevolking 
a* arbeidsvraag bedrijven bij volledige bezetting 
B waarde uitvoer 
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uitvoervolume 
bruto binnenlandse kredietverlening aan de private sector 
consumptievolume 
saldo inkomensoverdrachten aan het buitenland 
wisselkoersindex (1977=1); buitenlandse valuta in guldens 
verandering wisselkoers 
verwachte verandering wisselkoers 
waarde binnenlandse financiële activa van de private sector 
binnenlandse financiële activa van de private sector, gedefleerd 
financieringsoverschot van de private sector 
financieringstekort van de overheid (kasbasis) 
waarde overheidsuitgaven # 
volume overheidsuitgaven 
overige netto overheidsuitgaven # 
index arbeidstijd (1970=1) # 
volume investeringen in overige vaste activa (bedrijven) 
volume investeringen in woningen 
reële kapitaalgoederenvoorraad 
afstoot van kapitaalgoederen 
saldo kapitaalverkeer van de private sector 
liquiditeitscreatie door de overheid 
saldo lopende rekening van de betalingsbalans (transactiebasis) 
waarde invoer 
volume invoer 
index wereldhandel (1977=100) # 
nominale liquiditeitenmassa 
reële liquiditeitenmassa 
volume voorraadvorming 
mutatie netto geldscheppend bedrijf 
nationaal liquiditeitsoverschot 
beschikbaar overig inkomen 
overlopende posten en statistische verschillen 
prijsindex bruto nationaal produkt (1977=1) 
inflatievoet 
inflatieverwachting 
prijsindex buitenland (1977=1) # 
prijsindex invoer (1977=1) 
afzetprijs 
bezettingsgraad produktieapparaat 
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IL 
r 
r b u 
Re 
r k 
RVLR 
t 
U 
w 
• 
w 
WB 
Y 
y 
Y 
a u t 
y /y t n 
y n 
y i ib 
y l l t 
V 
K 
I 
bezettingsgraad arbeid 
(lange) rente 
kapitaalmarktrente in het buitenland 
rente op overheidsschuld 
korte rente 
verschil kas-transactiebasis betalingsbalans 
belastingdruk 
werkloosheid 
loonniveau 
loonstijging 
beschikbaar looninkomen 
verwachte loonstijging 
waarde (bruto) nationaal inkomen 
volume (bruto) nationaal inkomen 
autonoom deel volume nationaal inkomen 
verhouding nationaal inkomen en produkctie van bedrijven 
stuctureel of natuurlijk inkomensniveau 
produktiecapaciteit van bedrijven 
totale produktiecapaciteit 
aandeel korte financiering van het financieringstekort 
kapitaalcocoëfficient 
arbeidsbesparende technische vooruitgang 
kapitaalbesparende technische vooruitgang 
# 
# 
Toelichting : # geeft aan dat de desbetreffende grootheid in alle modellen 
exogeen is. 
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Exchange rate and employment! a policy analysis 
j 
Summa-ry 
This article briefly reviews the exchange rate debate which was conducted in the 
Netherlands almost from the beginning of this century. Special emphasis is laid 
upon the relation between the exchange rate and employment. To investigate this 
relation quantitatively a policy model is developed which is able to describe 
postwar economie development in the Netherlands. 
From our simulations it appears that in the long run (more than 5 years) an 
appreciation of the guilder has hardly any influence on our competitive position 
vis-a-vis foreign countries due to a downward price-wage spiral. The change in 
employment and income is negligible. To some degree the simulation results depend 
on the modelling of monetary transmission and asset allocation. For example, the 
change in the current account of the balance of payments may be positive or 
negative, according to the specific assumptions made. 
Moreover, we investigate whether the effects of wage moderation on employment are 
annihilated by a counteracting appreciation of the guilder. In doing so we consider 
various exchange rate theories (purchasing power parity theory, balance of payments 
theory, portfolio approach). In all simulations wage moderation reduces 
unemployment, whilst the balance of payments improves. The effects of wage 
moderation on national income are ambiguous. It seems that the exchange rate debate 
is not yet concluded. 
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